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1は じめ に
貨幣的経済学 というものを明確に定義することは難 しい。 しかし,現 在のアメリカのマクロ
経済学は,一 昔流行 した 「実物的景気循環論(RBC)」 の異時点間実物一般均衡が今や標準的枠
組 となっているのにも見 られ るように,ま す ます貨幣の役割をマクロ理論から消 しているよう
に見 える。流行 は別にして貨幣的経済学 とい うものを考える上では,い まだにケインズの 『貨
幣論』『一般理論』(本 稿ではKeynes(1936)を 『一般理論』,Keynes(1930)を 『貨幣論』と
記 し,ペ ージ数は特に断らない限 りケインズ全集版の 『貨幣論』第1巻 のもの とする)を はじめ
とす る著作の検討に戻 らざるを得ないのである。ケインズの理論 というものの本質が何であっ
たかに関しては,い まだに論争が続 けられている。そしてそのケインズ理論形成史の分野にお
いては,『一般理論』 に関する解釈論争 とともに,『一般理論』のひとつ前の書物である 『貨幣
論』解釈が要石であ り,意 見の割れるところである。ケイ ンズの何が革命なのかを捉えるため
には,天 下 り的に 「乗数だ」,「流動性選好だ」と断定 して も,現 在の研究状況ではほとんど意
味をもたない。ケインズ革命 を確定するためには,『貨幣論』から 『一般理論』で何が変わった
かを実証的に確定する必要があり,し たがって 『貨幣論』を厳密に把握することが不可欠なの
である。『貨幣論』解釈は多彩であり,一 方で 『貨幣論』のケインズは,伝 統に因われた単なる
新古典派 とみなす見方があり,そ の対極 には,『貨幣論』においてすでにケインズ革命の大半は
(1)達成
されていた とする 「連続説」 というものが存在す る。 それ らの中間で,何 らかの形で 「断
絶説」を採 るものが,数 としては多いと思われる。 このような状況の中で,な るべ く学派にと
らわれずに原典に忠実な解釈 を行なおうとしているものとして評価できるのが,平 井教授の『貨
(1)Shackle(1967),Mehta(1977),吉田(1988,1995b,1997)などが 連 続 説 の 代 表 で あ る 。Hicks
(1977,訳p.192)には,『 一 般 理 論 』 よ り も 『貨 幣 論 』 を 評 価 し て い る一 文 が あ る が,そ の 理 由
は動 学 だ か ら とい う こ と し か 説 明 さ れ て い な い 。
294『 明大商学論叢』第81巻 第1・2号(294)
'(2)
幣論』から 『一般理論』草稿,『 一般理論』へ と至る実証的解釈研究であ り,特 に 『貨幣論』の
供給 メカニズムに関してはTM供 給関数 『(第2.3節参照)と いう概念を提出されている。本稿で
は,こ れに基本的 に賛同しつつ,TM供 給関数の拡張を図りたい。
本稿 は,『貨幣論』の供給メカニズムの基礎の一つ として,貨 幣経済における契約の硬直性,
とりわけ貨幣賃金の硬直性があることを示す。 この ことを従来明確に指摘 した研究はほ とん ど
なかったようである。 また本稿は,『貨幣論」の財市場には,投 資 ・貯蓄,基 本方程式,物 価水
準,TM供 給関数を通 じた一貫 したマクロ的な財供給メカニズムが存在することを示す。すなわ
ち,『貨幣論』の財供給メカニズムは,投 資 と貯蓄の正の差が基本方程式によって物価水準上昇
を生み,そ こで貨幣賃金の硬直性 と合わさることにより,投 資と貯蓄の差はマクロ的に企業家
階級の手元 に入 り超過利潤 となり,こ れがTM供 給関数によって企業家の産出量 の増大決意 を
もたらし,生 産期間後に産出量が増大する,と いう連続,一 貫した もの として,解 釈できると
いうことである。
ちなみに,貨 幣経済における契約の硬直性(特 に賃金契約)は,ス ラッファのハイエク批判
(1932,pp.43-49)に おいても,貨 幣経済の本質の重要な特質の一つ として強調されている
(スラッファのハ イエク批判の意図 と 『貨幣論』との共通点に関 しては,小 原1998bに おいて
指摘 した。本稿は,そ れを補強する意味 もある)。
なお,本 稿は財供給メカニズムに焦点 を絞ることにし,『貨幣論』の全体的解釈への結論まで
は行かない。したがって,『貨幣論』における均衡が完全雇用を意味 しているか どうかの問題(吉
田1995aVS岡 田1997),資 本理論,証 券市場の理論,利 子率の理論,『 貨幣論』第二巻の応
用理論,『 一般理論』との比較などの論点に関 しては,必 要な限 りで触れることにして,基 本的
に対象外 とす る。 また,特 に 『貨幣論』 とヴィクセル との関係に関 しては,ホ ットな論点であ
るヴィクセル ・コネクションの問題に関連 して来るので,次 稿で詳 しく論 じたい。
本稿の構成 は以下の通 りである。第2節 で 『貨幣論』の財供給に関する先行研究についてま
とめ,そ の功績 と未解決点を指摘 して,拡 張への示唆を行なう。第3節 で本稿の主張である階
級差 と貨幣賃金の硬直性 と財供給メカニズムの関係 について述べ,第4節 は,そ の根拠を 『貨
幣論』原典 と『貨幣論』への同時代的解釈か ら示す。第5節 では,TM供 給関数の発生史につい
て少 しコメントす る。第6節 では,『貨幣論』における物価水準変動 と産出量変動 との関係につ
いて,期 間分析における調整の時間構造,「 有効需要」との関係,セ ーの法則 などい くつかの角
度から考察する。
② 吉田氏の,『一般理論』に縛られすぎずに 『貨幣論』を含めた広いケインズのテキストを検討す
べきだという意見には,賛 成する。しかし,吉 田(1995b)は,『 貨幣論』・『一般理論』断絶説を
批判して自らの連続説を正当化しているときに,断 絶説の研究方法を 「高々3,4年 分のテクス
トを遡」るだけとみなして批判しているが,こ れは 「あて馬」を作っ・て,そ れを叩いていると言
わざるを得ない。断絶説を採用するからといって,『一般理論』草稿に属する3,4年 分のテクス






『一般理論』の序文 にあるケインズ自身の 『貨幣論』評価 として,
私のいわゆる 「基本方程式」は産出量を一定 とした上での瞬間描写であった。
という有名な文章がある。Mehta(1977),吉 田(1988,1997)な どが指摘 しているように,こ
のケインズ自身の 『貨幣論』評価が根拠 とな り,ク ラインの権威化 されたケインズ解釈 などと
あいまって,『貨幣論』イコール完全雇用で産出量一定の理論 という誤解を多 く生み出して来た
ようである。
しかし,そ の文言においてさえ,ケ インズは 『貨幣論』の動学の1コ マである 「基本 方程式」
を 「瞬間描写」としただけであって,『貨幣論』全体の理論で 「産出量一定」を仮定 していると
証言 したわけではない。平井(1987,p.54)に も指摘 してあるように,「生産量一定」 という
意味 は,[_]動 学的 コンテキス トのなかで とらえる必要が ある」 ことに賛 同する。小 原
(1998a,p.225)で 述べたように,ま た第6.2節 で少 し述べるように,生 産期間 の仮定 によっ
て,基 本方程式の瞬間は産出量が一定であるが,『貨幣論』全体の議論,信 用循環の期間では産
出量が動 くということで,『一般理論』序文の一文の内容 と,『貨幣論』全体が産出量一定の経





段階は,消 費財 ・投資財の伸縮価格群(賃 金な どの硬直価格群 は固定,p.194も 参照)の みが
変化 し,産 出や雇用は変化 しない段階,第 二段階は,産 出や雇用に変化が現われる段階,第 三
段階は,賃 金 などの硬直的価格が変化する段階 となっている。Hicks(1967,p.192)で は,基
本方程式は第一段階のみに関連 していると書いてあるが,こ れには賛成で きる。また,第 一 ・
第二段階が利潤インフレーションで,第 三段階が所得インフレーションに対応すると解釈でき,
原典 に反 していない解釈であると思われる。 ここで,本 稿 として注 目すべきは,貨 幣賃金の硬
直性 をピックスも指摘 している点である。
しかし,ピ ックスのこの解釈は否定はしないが,形 式的に変数の変動が起 こるか どうかで段
階を分 けただけであり,本 稿で以下に述べ る解釈 と比べると,段 階をつなぐ変動のメカニズム
についての記述が不十分であると思われる。例 えば,第 二段階で産出の変動が起 こるのは,TM
供給関数の役割なのであるが,そ のことが内容的にもHicks(1967)で は触れ られていない。
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2.3平 井教授 によるTM供 給関数の定式化
平井教授の大局の見方は,『貨幣論』 と 『一般理論』 との間で飛躍 はあったが,『 貨幣論』 も
単 な る新古典 派 とは みなせ ない とい う見 方であ る。平井教授 の 『貨 幣論』解釈 は,平 井
(1987,1993,1997,1998a,1998b,1998c)に表現 されているが,次 第で とりあげる表現方法
の違 いを除けば,内 容 はほとんど変わっていないと考 えられる。平井教授は 『貨幣論』 に関 し
て,ヴ ィクセル ・コネクション的要素 とケインズ固有の理論が並存 していると解釈 し,ケ イ ン
ズ固有の理論 として,消 費財 に関するメカニズム1,投 資財に関するメカニズム2,そ して企
業の財供給行動 に関するメカニズム3(TM供 給関数)と いう三つのメカニズムを 『貨幣論』か
ら抽出 している。その中でも最 も特徴的なのが,TM供 給関数である。
ケインズ 『貨幣論』の財供給メカニズムを初めて明確に定式化 したのは,平 井教授のいわゆ
る「TM供 給関数」と言える。欧米で もそれ以前は,供 給メカニズムの明確な定式化は存在しな
(3)
かった ように思われる。平井(1987)に おけるTM供 給関数の定義 は,
(メカニズム3)企 業者の行動(「TM供 給関数」)
企業家 は今期利潤をあげるならば,来 期の生産を拡張するように行動 を行なう。逆は
逆である。
となっている。 ここで産出量の変化が明確に示されている。
平井(1987)のTM供 給関数の明確な提示は,次 のような意味で,画 期的なものであった。第
一に,平 井(1987)も 書 いているように,そ れまでの 『貨幣論』解釈 は,基 本方程式 に因われ
すぎていた面があった。平井(1987)は,基 本方程式の背後にあるメカニズムを抽出し,明 確
化す ることによって,新 たな 『貨幣論』解釈の地平 を切 り開いたと評価で きる。
第二 に,そ れ以前の 「貨幣論』解釈の多 くは,『一般理論』序文 におけるケインズ自らの記
述,「 産出量一定の瞬間描写」 という言葉に因われていた。 しかし,『貨幣論』自体 をよく読む
と,産 出量の変化は,確 かに含 まれているのである。 この面で も,平 井教授のTM供 給関数 は,
原典 に忠実な,実 りある 『貨幣論』解釈の基礎を準備 した と言えよう。なお,「 産出量一定の瞬
間描写」としての基本方程式 と,『貨幣論』原典におけるTM供 給関数の存在 とを両方整合的に
解釈することも,可 能 と筆者 は考える。 これは,す でに第2.1節 において述べた。
(3)Mehta(1977)も,『 貨幣論』 の産出変動の指摘 は していたが,明 確な定式化 はしていなかっ
た。平井(1987)の 指摘のように,Harrod(1969)や 花輪(1980)は 『貨幣論』を重視 していな
が ら,『 貨幣論』の産出変動メカニズムを無視 している。Harrod(1969)や 花輪(1980)で は,デ
マ ンドプル とコス トプッシュ・インフレーシ ョンの区別を扱った ものとして,『 貨幣論』が評価 さ
れているにすぎない(ま たHarrod(1969)はShackle(1967)と同様 に,「 事前の」投資・貯蓄 の
定義 をしているという点で も 『貨 幣論」を評価しているが)。 しかし,よ り以前 のHarrod(1951,
p.433,訳p.482)に は,「 ケインズが産出高の変化 を心}ζ浮かべていなかった と考えてはならな
い。実 に 『貨幣論』 は産出高を変化 させる諸原因 とその変化の諸結果 との分析 に焦点 をおいてい
る。」 というように,『 貨幣論」の産 出量変動の指摘が存在 した。
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ω他
の研 究で も,平 井教授 ほ ど明 示的 で はな いが,明 石(1988,Ch.6),浅野(1987)で も,
同様 の利潤 か らの産 出変動 メカニ ズムの指摘 が されて い る。 また,吉 田(1988,1997)の『貨
幣論 』研究 も,早 くか ら明示 的にTM供 給関数概 念 を使 用 した研 究 として挙 げな けれ ばな らな
い。 た だ し,平 井(1987)はTM供 給 関数 の背 後 にセーの法則 が潜んで い る とみ な した のに対
し,吉 田(1990a,p.251,1990b,p。87,1997)は,『貨 幣論 』にセーの法則 を認 めな い解 釈
を とる。TM供 給 関数 とセーの法則 との関係 は,後 の第6.4節 で論ず る ことに した い。
2.4平 井版TM供 給関数の表現上の問題:実 現利潤か
借越 ながら,内 容の問題 としてではなぐ,表 現方法の問題 として,平 井教授のTM供 給関数の
表現 は,一 つ不完全な点があるように思う。この意味は,内 容的に平井教授のTM供 給関数概念
を必ずしも批判 しているわけではな く,も ちろん平井教授の頭の中ではわかっていることなの
だろうが,活 字 を通 じてしか平井教授の考 えを摂取できない読者に誤解 を招 く恐れがあるとい
う意味である。
平井教授のTM供 給関数の表現 は近年少し変わって来ている。平井(1993,p.291)で は,
両部門[消費財部門 と投資財部門]の 実現利潤 に刺激 されて,企 業 は来期の生産 を拡張
(縮小)す るように行動する。
となってお り,最 近の文献,平 井(1998b)で は,
企業家は今期実現した利潤に基づいて来期の生産量の増減を決定するという関数
(5}
と,実 現利潤 ということがます ます明示 された形で記述されている。これ ら平井(1993,1998b)
のTM供 給関数の非常に凝縮 された表現において,「実現」という用語は,ど れほど本質的なの
だろうか。「実現」よりも 「超過」 という方が,内 容 として優先順位があると筆者 は考 える。
理由1)単 に 「実現利潤」 と言ってしまうと,読 者にはむしろ新古典派のミクロの生産理論
の正常利潤概念のことと誤解 される恐れがある。平井教授がいくらTM供 給関数 と新古典派と
の違いを強調 しても,そ れはラグがあるか ら,く ち いの理由に読者には見えてしまうか もしれ
ない。 もちろん,こ れは活字 を通 じた表現 による読者への伝達を問題 としているだけである。
本質的には平井教授は,正 しく超過利潤 を意味 しているのだが(平 井1987,p.52,Personal
Communication,LetterfromHirai1998-9-4),表現上,「 超過利潤」ということがバ ランス
的に軽視 されている観がある。
(4)し か し浅野(1987)は,積 極的ではなくネガティブな意味でTM供 給関数的 内容 を説明 してい
る。後述第6.1節 参照。
(5)な お,こ れの英語版 の平井(1998c)で は,実 現(realized)と いう言葉 は特に入 っていない。
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理由2)「 実現利潤」に対 して時間の面で対4zな る概念は 「期待利潤」であるが,『 貨幣論』
は,第11章 第5節 「企業者の行動」において,「 実現利潤」で も 「期待利潤」で も,分 析の本質
に影響を与 えないと述べているのである。むしろ次の引用のように,予 想利潤を重視 してさえ
いる。
厳密には,変 化の主因 となるものは予想利潤 もしく予想損失であることは明 らかであ
る。(『貨幣論』第11章p.143,訳p.163)
もっとも,ケ インズ 『貨幣論』が期待 と実現の差 を本質視 していなかったことは,平 井教授
も認 めている(PersonalCommunicationLetterfromHirai1998-9-4)。そ うであるなら,
一言での凝縮 されたTM供 給関数の定義に「実現」を入れるプライオリティーは低いと考 えられ
る。筆者 としては,実 現か期待かの区別 よりも,『貨幣論』のマクロ会計において所得 には入 ら
ない利潤概念の意味を考える必要があるのではないか と思 う。平井教授の 『貨幣論』把握には,
『貨幣論』 に独特なマクロ会計が抜 け落 ちているのではないか。正常利潤 とは異なる 「超過」
利潤であるか らこそ,『貨幣論』のケインズは,「利潤」を普通の報酬である所得(正 常利潤を含
む)と 区別 したのではないか。
さらにTM供 給関数に関するもう一つの重要な問題 は,生 産量変化のラグの長 さである。平井
(1987,1998b)や 吉田(1988,1997)は,い わゆる動学的乗数モデルのように,生 産増大のラ
グは一期のみ と仮定 しているようだが,『 貨幣論』のテキス'トからすると,生 産期間は少な くと
も数期あ ると考 えるべきである(原 典の証拠 として,pp.116,143,251,256,259,275-
276,273,280,281,282-283,290-292を参照されたい)0生 産期間については,第6.2節 に
おいて述べたい。
様々な箇所 で平井教授は,TM供 給関数 は新古典派の供給関数 と違 うということや,TM供 給
関数 によって もたらされる 『貨幣論』の 「動学性」 という言葉 としての結論 は強調 されている
が,そ れは俊英の平井教授の頭の中では明 らかなのかもしれないが,活 字の表現 としては完全
で はない。一期生産ラグがあることだけで本質的に動学 なのか。すなわち,『貨幣論』の財供給
メカニズムが新古典派のそれ と,ど うして(Why?),ど のように(How?)異 なるのか,が 今一
つ伝わってこないというのが借越なが ら筆者の感想である。本稿の以下の ことは,『貨幣論』の
豊かな独創性 をもっと内容豊富に,か つ,も う一段効率的に表現できるのではないか と思い,
凡才 として精 いっぱいの建設的な提案 をするものである。
3物 価変動に対する階級の報酬率の伸縮性の差が超過利潤の源泉
前節で述べたように,平 井(1987)を はじめ,TM供 給関数 として 『貨幣論』の産出量変動 メ
カニズムの研究が進んで来たが,TM供 給関数のインプットであり,産 出変動を引 き起 こすエ ン
ジンである超過利潤自体が経済学的メカニズムとして,ど のように決 まるかについては,投 資 ・
(299)ケ インズ 『貨幣論」の供給メカニズムについて299
と貯蓄の差が利潤であるとい う定義以上には,ほ とん ど明 らかにされて来ていない。筆者とし
てはTM供 給関数概念に大枠で賛同 しつつも,さ らに超過利潤の源泉 を追究 すべきであ ると考
える次第である。売上か ら正常報酬を引いた ものが利潤にな り,投 資 と貯蓄の差が利潤 になる
という二つの定義が 『貨幣論』に書いてあるか ら,定 義以上の意味はない と言われる方 もおら
れるかもしれない。しか し,な ぜマクロの投資 と貯蓄の乖離が,超 過利潤にな り企業家 に分配
されるのかを考 えるべきであろう。テキス トに潜む一貫 したメカニズムを学説史家 としては,
できるだけ追究するべきであろう。その上でなお,理 論が分裂 しているならば,そ れはそれで
研究の結果である。
本稿の見方では,超 過利潤が発生するめは,貨 幣経済における契約の硬直性,す なわち物価
水準変動 に対 して,企 業の売上が伸縮的なのに対 して,費 用が硬直的なためであ り,そ れは,
物価水準変動における階級の分配の差(伸 縮的な製品価格=企 業家の伸縮的所得に対する貨幣
報酬率(主 に賃金)の 硬直性 二企業者以外の所得の硬直性)が あるからなのである。『貨幣論』
において,超 過利潤が所得 と別になっているケインズ独特のマクロ所得会計は,こ のような階
級差のある貨幣経済の特質 をモデル化したものであると考 えられる。 また吉田(1990a)も 指摘
しているように,ケ インズが 『貨幣改革論」以来,貨 幣経済における企業家,資 産家,労 働者
の三大階級の性質の違いを強調 していたことが重要であると思われる。本稿は,報 酬率 の硬直
性が貨幣経済の累積過程 において重要な一つの役割 を果たす理論 として,『 貨幣論』を解釈す
る。 この解釈の実証的根拠 については,次 の節で詳 しく述べよう。
なお,こ こでの貨幣賃金の硬直性 は完全な固定ではなく,相 対的な伸縮性の低 さであ り,時
間的に変化が遅いとい うことである。インフレー ション開始から時間がたって,イ ンフレーシ




潤の源泉 を 『一般理論』以後 の現代の目から,投 資財産業から消費財産業への需要の伝播に求
めているようである。 しかし,こ れは 『貨幣論』の財市場メカニズムを 『一般理論』のマクロ
分析に,引 き寄せすぎているように見える(『貨幣論』に有効需要の原理が存在するか どうかに
関 しては,第6.3節 で詳 しく述べる。 また吉田(1988)が 提起 した問題,す なわち 『貨幣論』に
『一般理論』レベルの定式化された乗数分析が基本的にあるかないかに関 しては別の機会に述
べたい)。投資財産業に 『貨幣論』の変動の始発点があるということは筆者 も認めるが,単 に需
要の伝播 ということだけで消費財産業に超過利潤が発生す るのではな く,『貨幣論』はもっと貨
幣経済特有のマクロ的な因果関係で意外の利潤を発生 させていると見 るべきであろう。 ダイレ
ク トな需要の伝播 ということだけであれば,貨 幣 というものが存在 しない実物経済で も起こり
得る現象である。消費財産業・と投資財産業間の需要の数量的波及 くらいの ことは,Aftalion,
Lescureな どの(マ ーシャルあるいはワルラスなどによるフォーマルな経済学の トレーニング
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を受 けていない という意味で)ア マチュアの景気循環論の人々 によって,す でに展開されてい
た。筆者 は,や はり 『貨幣論』は,書 名にあるように貨幣的現象に焦点を当てていると考 える。
具体的にはインフレーション/デ フレーションという貨幣的現象における契約の硬直性 に伴 う
階級間の所得分配の変化 は,物 々交換の経済にはないような一つの貨幣経済特有の現象 とい う
ことである。筆者の解釈では,『 貨幣論』は独 自の投資・貯蓄によるマクロ会計 を創作 し,独 特
の利潤の定義 をなした上で,そ の利潤を媒介に全 く独特 にミクロとマクロ,実 物 と貨幣 を融合
させている。




基本耀 式 ↓TM供 給関数
1'>S.P↑ 一→ 超過利潤 一 一一 → 産出高 ↑
図1の 説明をすると,ま ず,初 期均衡状態は失業を伴う状態である(『貨幣論』の 「均衡」とは
物価水準安定のゼロ超過利潤状態である。吉田1995aを 参照)。 第一基本方程式を とりあげる。
そのメカニズムとは,今,外 的なショックによって投資が増大すると,投 資と貯蓄の差が基本
方程式 によって,物 価水準の上昇をもたらし,そ れが階級差である貨幣賃金の硬直性 と合わさ
って超過利潤 を発生させ,超 過利潤 を通 じてTM供 給関数によって,次 期以降の産出量の増大の
動 きをもたらすというものである。 このように解釈すると,投 資 と貯蓄の乖離が超過利潤 とな
ることが整合的に説明がつ く。
なお厳密 には,こ の時点では,生 産増大の意思決定が決 まっただけであ り,「生産期間」後 に
なってはじめて産出の実際の増大が起 こる。これに関わる 「生産期間」 と 「経営資本」の関係
について は,第6.2節 で述べる。また,始 発原因の投資 ・貯蓄の乖離 は簡単には解消 されない。
なぜな ら,投 資 と貯蓄 はそもそも違 う主体 による別の意思決定であるし,生 産期間が終 るまで
は生産拡大のための経営資本(『貨幣論』第2巻 第28章)へ の投資増大が加わって来るし,他 に
も,「ダナイデスの瓶」のメカニズム,貯 蓄の不妊性や証券市場の投機筋の動きなどもあり,投
資 と貯蓄の差は,す ぐには調整 されない。こうして,信 用循環 の上昇局面では,持 続的な物価
水準上昇 と産出量の漸次的増大が続 く。
この 『貨幣論jの 財供給メカニズム解釈のメリットを以下に述べ よう。図1の ように見れば,
『貨幣論』における二つの利潤の定義が一つのもの として統合できる'。これに対 して平井(1987,
pp.52-53)の 解釈では,売 上から企業家の正常利潤を含めた正常報酬を引いた ものとしての
利潤 と,投 資 と貯蓄の差 として定義 される利潤 という二つの利潤の定義が並列 して存在するだ
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けである。筆者の 『貨幣論』を一貫 した ものと見る解釈では,図1の ように,投 資と貯蓄の正
の差は,基 本方程式によって物価水準上昇 と売上額増大 を生み,貨 幣賃金率の硬直性 をはさん
で,企 業家の手元に入 り,超 過利潤 となる。
また,本 稿の解釈によれば,基 本方程式 による物価水準の変動 とTM供 給関数による産出量変
動 メカニズムを連続,一 貫 した因果メカニズムとして解釈できる。つまり,従 来のようなTM供
給関数だけの狭い範囲だけでな く,筆 者 は図1の 総体を 『貨幣論』の財供給の独創的 なメカニ
ズム とみなす。
4階 級差による 『貨幣論』財供給解釈の根拠
この節では,上 の解釈の根拠 として,『貨幣論』自体のテキス トと,同 時代人のロバー トソン
の 『貨幣論』解釈を挙げてお く。『
4.1『 貨幣論』原典における根拠
上のような 『貨幣論』の財市場解釈への 『貨幣論』 自体の証拠を述べる。 まず,超 過利潤の
発生に関してであるが,『 貨幣論』ではまさに第3編 の冒頭の利潤の定義において,利 潤の源泉
の重要要素 として,10ng-timecontractsと いう用語が,挙 げられているのである。ケインズは
利潤の源泉について,次 のように説明している。




この箇所は,.皆 が注目している 『貨幣論』第3編 の冒頭の文章であり,『貨幣論』解釈の基本中
の基本 と言 えよう。先行研究は,他 の編 を相対的に軽視 し,理 論が書かれている第3編 自体に
は注 目しているものの,な ぜか この章句 を指摘 していないようである。
そして,次 の第2編(あ まり読まれていない)か らの引用では,貨 幣的契約の中でも貨幣賃金
率の硬直性が経済変動に重要であることが述べられている。




の原因である。[注 が入 る]この型の もののうち短期についての研究において最 も重要な
要因は,も ちろん賃金である。賃金が短期 においては卸売標準 もしくは国際標準の変動
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と一 致 す る ように速 やか に は動 かない こと,そ して長期 に おいて は賃金 に それ 自身個有
の一 つの趨勢的 な動 きをす る力 があ る という ことは,疑 い もな く,種 々 の物価水準 が一
緒 には動 か ない ことを現実 的 に説 明す るおそ ら く最大 の理 由であ ろう。(『貨幣論 』第1
巻,pp.82-83,邦訳pp.93-94)
信用循環 を論 じた第4編 か らは,
商 品インフレーションの基本的内容は,も し生産費に何 らかの増加があるとして も物
価がそれ と不釣合いな程度 に騰貴することにある[...。]要するに生産過程か ら流動的な
消費財 を産出している企業者は,そ の生産に費や したもの よりも,あ るいは費やしつつ
あるものよ りも高 くそれを売ることができ,そ のようにして意外の利潤 を獲得すること
がで きるのである。(p.258,訳p.295)
とあり,伸 縮的な製品価格に対する硬直的な費用が超過利潤の源泉であることが書かれている。
また,別 の重要な証拠 としては,信 用循環におけるインフレー ションの後半において貨幣賃
金が競 り上がるメカニズムが描写されていることから,逆 に信用循環 の前の局面における貨幣
賃金の硬直性が理解される。すなわち,イ ンフレーション初期(す なわちケインズのいう 「利'
潤インフレーション」期)に は,製 品価格の上昇に対 して貨幣賃金が硬直的なために,超 過利
潤が発生 していたことを理解することができる。具体的には,第19章 第3節 の 「信用循環の標
準的な経過」においてケインズは,
最初は生産要素の雇用量は,そ の報酬率にはあまり変化 なしに増加するであろう。 し
か し雇用 されていなかった大部分が雇用に吸収されてしまった以後 は,企 業者は高利潤
に刺激されて相互に要素の価格を競 り上げ,前 よりも高い報酬を提供 し始めるであろう。
と書いている(他 に,pp.237,259,261,275,280に記述あ り)。
テキス トから少 し離れて もう少 し理論的に考えると,『貨幣論』が貨幣の非中立性を含んでい
ると考えるならば(も し 『貨幣論』が貨幣中立的世界 と考 えるならば別であるが),次 のような
(6)
理論的推論ができる。一方では製品価格が従来の価格水準から上昇することだけで,超 過利潤
(6)こ こでやや注意が必要なの は,『 貨幣論』の時代の貨幣供給の概念が現代新古典派やニ ューケイ
ンジア ンの外生的貨 幣供給 とは異 なることである。現代で は,数 式モデルに 「ヘ リコプターマネ
ー」を機械的に投入 した ときに,実 質変数が変わるかどうかで,貨 幣の中立性が判定される。 し
か し,『貨 幣論』における貨幣供給は,複 合的な要因からの内生的供給であ り,「ヘ リコプターマ
ネー」のような外生的貨幣供給 とは異なると考える。 しか し,『 貨幣論』の世界で も,一 旦生 じた
インフレーションに対 して,全 ての価格,生 産要素 の価格が伸縮的に対応するか どうかは,判 断
で きる事柄であろう。
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発生 と産出水準変動を導 くのに十分であり,貨 幣賃金率の硬直性は不要である と見えるかもし
れない。 しか し,そ うではない。 これ も上 と同様,逆 に考えるとわかる。インフレーションと
いう貨幣的現象に対 して,こ れは価値尺度自体の変動であるが,も し経済全体がスムースな世
界で貨幣中立的で,製 品価格の上昇 と全 く比例的に貨幣賃金などの費用が上昇すれば,超 過利
潤は発生 しないはずである。つまり,マ クロ的,名 目的なインフレーションという現象 に対 し
て,す べてが伸縮的な世界では,名 目価格水準が上昇するのと同時に,費 用水準 も名目値は同
じだけ上昇するはずであることを忘れてはならない。
例 えば,吉 田(1988,1990a,1997)の プロセス集積体系 としての 『貨幣論』解釈において,
⑦
企業家の意思決定のフローチャー トでは,実 際の製品価格が 「正常価格」より上か下かだけを
シグナル として,産 出量の増減がなされるように書いてある。 この書き方だと,貨 幣賃金の硬
直性が 『貨幣論』の産 出量変動のメカニズムにとって,不 要であるというようにも受けとれて
しまう。『貨幣論』の財供給変動の意思決定が,最 適化原理に基づいていないことには筆者は賛
同するが,だ からといって,費 用の方を無視 していいことにはならない。利潤 とは売上 と費用
両方の動向か ら決 まって来 るものであろう。すなわち,マ クロモデル全体の解釈 としては,製
品価格の伸縮性の一方で費用水準が硬直的であることが超過利潤の発生に一役かっていること
を無視することは誤 りであると思 う。実は,吉 田(1988,p.94,1995a,p.189)も,(その『貨
幣論』に乗数があった という説の可否 は別稿で論ず るとして)そ の数式モデルにおいて,貨 幣
(8}
賃 金率一定 を仮定 して い るので あ る。
さて,上 で 『貨 幣論』 の第2編 か らの一 つの重要 な引用 を したが,第2編 とい う もの は,あ
ま り読 まれて いない よ うだが,よ く読 んでみ る と,後 の第3編,第4編 の理論 を先取 りする重
要な文章 が多 く存 在す る。・第2編 があ ま り読 まれ ないの は,一 見 して物 価指数 とい うテ クニカ
ルな もの を扱 った もの に見 える し,ケ インズ 自身 も序 文 において,は じめ は飛 ばして読 んで も
いい と述 べて い るし,Hicks(1967)の ガイダ ンス も特 に注 目すべ き ものが ない としてい るか ら
であ ろ う。.し か し,以 下 の章句 を参 照 され たい。
実際には通貨標準 と消費標準 との最 も重要な相違は,前 者が後者よりも財貨をはるか
に高 く加重 し,サ ーヴィスをはるかに低 く加重すること,そ して前者が金融的取引の対
象 を包含するのに対 して,後 者が これを除外することであり,こ のために資本財の取引
額が消費財のそれに比較 して相対的に変動 しつつあるとき,あ るいは商品の価格がサー
ヴィスの価格 に比較 して相対的に変動 しつつあるときには,こ の二つの型の標準の変動




(8)吉 田(1997)で は,な ぜかこの仮定の箇所が,「賃金は労働雇用量に比例 して支払われる」とい
うように,内 容が対応している吉田(1988)の 箇所よりも,ぽ かされて書かれている。
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期 的経 済理 論に とって特 に重要 であ る。 それ は また,貨 幣の購 買力 の貨 幣量 に対 す る関
係 が,銀 行 業の慣 習 と業務 の運営 との何 らか の変 化 のない場合 で さえ も,不 便 を伴 う こ
と(あ るい は便宜 を増 す こ と)な しに変化 しうるとい うこ とを意 味 してい る。 しか し,
これ につい て議論 す る ことは,後 の 章の主題 を先取 りす る こ とにな る。(『貨幣論』第1





るという前提に立って判断を下す ことは,前 にも述べていたように,ま さに研究 しよう
と目指 しているその当の現象を捨象 してしまうことである。貨幣的変化は,す べての価
格に対 して同じように同じ程度 にあるいは同 じ時点で影響するものではないという事実
が,そ れを重要 な意義のあるものにしているのである。種々の価格水準の動 きの不一致
こそ,現 に起 こりつつある社会的撹乱の証拠であり,ま た同時にその尺度でもある。(『貨
幣論』第1巻,pp.83-8y,邦 訳p.95)
ここでケインズは,貨 幣的現象であるインフレーションでは,計 算尺度自身(第2編 のケイン
ズの厳密な言葉では「貨幣の購買力」)が変化する現象だが,諸 物価水準がスムースに同 じだ け
変化するのではな く,む しろその変化の速度の違いが 『貨幣論』の主題であると述べている。
このように,第2編 の読解 を加えると,こ れまで とはかな り違 う 『貨幣論』への見方が出て
来 るような気がす る。 そして本稿では,よ く読 まれる『貨幣論』第3編 以外 も含めて,『貨幣論』
のテキス トをよく読めば,産 出量変動の一貫 したマクロ的因果関係が見出せ るのではないか,
という現在の筆者の見方を提示しているわけである。以上のように,本 稿の 『貨幣論』の物価
上昇 と貨幣賃金の硬直性による財供給 メカニズムは,(『 一般理論』の先駆だとか,新 古典派の
伝統理論 だとか という)先 入観か ら自由に,そ して第3編 に限 らず 『貨幣論』を素直 に読み込
めば,自 然 と出て くるものであると考 える。
考えてみる と,上 記の諸物価水準の動きが乖離するという変動は,貨 幣経済特有の変動であ
る。つまり 『貨幣論』 は,純 粋な貨幣経済特有の変動を表現 しようとしていたのだと考えられ
る。
4.2同 時代人の ロバー トソンの 「貨幣論』解釈
上のように本稿は,『貨幣論』の財市場 メカニズム解釈に関して従来 とは少 し違う解釈 となっ
ている。 といって も,こ れは全 く新 しい解釈ではな く,同 時代人の 『貨幣論』解釈の再発見 と
いう面 もある。第2.3節でとりあげたピックスの 『貨幣論』解釈にも,貨 幣賃金の硬直性は一応
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含 まれていた。 ロバー トソンは 『貨幣論』に対 して批評を多 く行 ったが,そ の中で 『貨幣論』
への肯定的な解釈もあり,そ れは,『貨幣論』では物価水準変動に関 して,所 得が硬直的な労働
者階級 と,売 上 という形で所得が伸縮な企業者階級のパ フォーマンスの違いがBuildingBlock
として理論 に入 っているのが特徴であるというものである。 ロバ ー トソンによる 『貨幣論』の
世界 とは,
その経 済 は次の二 つの階級 か ら構成 され る。 す なわ ち,こ こで思考の対 象 となってい
る短 期 におい ては契約 や慣習 に よって,貨 幣所 得の率 が変 化 しない 「公衆(thepublic)」
(A)と,そ れが 当て はま らない 「企業家」(B)で ある。(Robertson1933,[1940,pp.67
-68])
と い う も の で あ る 。Robertson(1931,p.407)やRobertson(1926[1949年版,新 序 文])に
(9)
おいて も,同 様 のことが指摘 されている。『貨幣論』へのこのような見方は長い間忘れられてき
た。 これには第2.1節 で述べたように,ケ インズ自らの 『一般理論』序文 により,『貨幣論』全
体の解釈自体 に,単 なる新古典派理論 という先入観が生 まれた ことも大きく影響 していると思
われる。一方,ま だ 『一般理論』を知 らない同時代のロバー トソンには,『貨幣論』と当時の他
の理論 との違い として,貨 幣賃金の硬直性 ということが,か えってはっきりと見 えた というこ
とであろう。
さらに,『貨幣論』の貨幣賃金硬直性 の独 自性 は,同 じケンブ リッジの貨幣理論であるRobert
son(1926)の 第5章 付録の期間分析モデル と比較 しても,明 らか となる。ロバー トソンの貨幣
経済モデルでは,信 用創造の純粋な作用に焦点を当てるため,敢 えて報酬率 も含めてすべて伸
(10)縮価
格を仮定 してあるか ら,投 資増大 による貨幣支出の増大は,強 制貯蓄 として消費大衆に負
担 され,『貨幣論』のような超過利潤の項 はロバー トソンの数式には存在 しない。なお,吉 田
(1990a)の ロバー トソン解釈 は,高 く評価できるが,『 貨幣論』の踏台 となった点か らしかロ
バー トソンを読んでおらず,い わばロバー トソンをあて馬 として,誘 発的ラッキングのみを期
(1D
間分析の調整様式 としているなど,全 面的に賛成 はで きない。
さて,上 のような見方は日本で も,菱 山(1965,[1997,p.227])に も,階 級問の所得伸縮
性の差は,は っきりと述べ られてはいないが,実 質的に書かれていた。
(9)保 蔵,信 用創造などの論点で,ロ バー トソンに激 しく反論 したケインズも,こ の 『貨幣論』解
釈自体に対 しては反論 していない。
qO>Robertson(1926)前 半の実物的景気循環理論 では,企 業家階級 と労働者階級 と区別 と,貨 幣賃
金の硬直性 も一部採 り入れ られていた(小 原1997)。
(1Q例 えば,吉 田(1990a,p.246)の 不生産的ラ ッキングを保蔵 と混同 している解釈 は,間 違いで
ある。不生産的 ラッキングは,国 債などのImaginaryCapitalに 供 されるラッキングの ことであ
り,保 蔵 とは全 く別の概念である。ロバー トソンの貨幣的理論 に関しては,小 原(1998a)を 参照
されたい。
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当初 のあいだ は,遊 休 資源 が あるため に,そ れ に対 す る雇用 の増 加 は,そ の報酬 率 の
激 しい変化 をと もな うこ とな く行 なわれ る。 つ ま り,企 業 者 に とって は財貨 の生産 費が
ほぼ一定 で,価 格が上 昇 す るので,こ の場合 の生 産 と雇 用の拡大 はウ ィン ドフ ォール ・
プ ロ フ ィ ッ トを生 ぜ しめ つつ 遂 行 され る。 ケ イ ン ズ は この 段 階 の物 価 上 昇 をProfit
Inflationと よんだ。
以上 のように,本 稿の貨幣賃金の硬直性の指摘は,奇 異なものではな く,い くつかの 『貨幣
論』解釈でもすでに,あ る程度指摘 されているものである。
4.3平 井教授の階級差への反論へのディフェンス
この解釈 に対 して平井教授 は長期契約 と超過利潤の関係の指摘には注目しつつ も,『貨幣論』
において階級が重要であるとは思われない と反論された(PersonalCommunication,1998-9一
α2)
4)。 平井説の根拠 は,労 働者階級の行動の理論が存在 しない ことな どから,『貨幣論』のケイ
ンズは階級 を重視 していない ということである。
もちろん,『 貨幣論』がマルクスのように,階 級自体 を理論の中心に据 えたとは,筆 者 も主張
はしない。`『貨幣論』は,市 場メカニズムを第一のベースにしてお り,階 級のパ フォーマンスの
差が全てではない。 しかし,何 か新古典派 と異なるメカニズムを入れないと,市 場メカニズム
だ けでは,新 古典派の一般均衡論 とは本質的に変わ らないことになる。『貨幣論』は,市 場メカ
ニズム+ケ インズなりの現実の貨幣経済の特徴 という形で,理 論が成立 していると本稿 は解釈
する。 また,『 貨幣論』が階級の違いすべてをとりあげ,経 済変動の原因 としていな くて も,本
稿の議論にとっては構わないのである。『貨幣論』のケインズは,現 実の抽象化 として貨幣経済
の諸特徴の中で も,景 気循環に重要な要素 として,特 にインフレーション/デ フレーションに
おける階級間の報酬率の硬直性の差を選び出し,と りあげたのだ,と 解釈する。 よって,階 級
の特徴の記述が全面的に行われていないか らといって,階 級の違いが 『貨幣論』の理論的メカ
ニズムの中で,重 要でないとは言えない と筆者 は考 える。
一般的に理論を作る際に,現 実経済のすべての特徴を入れようとすれば,現 実 と同じ大 きさ
の経済 を作 らねばならず,理 論 として機能 しな くなってしまう。理論には,現 実の大胆な抽象
化 は,不 可欠である。ケインズはその能力がずばぬけて長 けていたと思 う。ここで本稿 は,『貨
幣論』のケインズは,現 実の貨幣経済の抽象として,物 価水準変動における階級間の伸縮性の
差 というものを選び出 したのであり,現 実の貨幣経済の特質 として,イ ンフレーション/デ フ
レーションにおける階級の所得の伸縮性 の違いを,理 論の重要要素 としてとりあげた というこ






とが言いたいだけである。 もちろん,ベ ースとしては,市 場メカニズムがあり,所 得の伸縮性
の差 を現実的仮定 として付加 した ということである。
ちなみに,階 級の区別 という点で他に,資 産家階級を三大階級の一つとして,『 貨幣改革論』
の時期か らケイ ンズが導入 していることも,経 済思想上かなり重要である。すなわち資産家階
級は,マ ルクスにはない第三の階級 という点で注目に値する。 これは,シ ティーの商業 ・金融
をイギ リス資本主義の中心 とみなす経済史の ジェン トルマン資本主義論 との関連があ り,注 目
されているものである(例 えば,米 川1978,p.48)。 これは,『貨幣論』の理論的メカニズム
として も,平 井教授の主張されている 「メカ屯ズム2」 に効いている。 よく言われる解釈だが,
資産家階級の重要視な くしては,金 融資産ス トック市場における弱気関数 という理論の開発は
あり得なかった と考 えられる。弱気関数の理論は 『貨幣論』の特徴 として,よ くとりあげられ
て来たが,や は り,こ の点で も,階 級の性質・行動の差 というものが,『 貨幣論』において,一
つの重要な役割 を果たしているという解釈 は妥当であると思われ る。
4.4他 の予想される疑問への返答
他に考えられる反論は,政 策による投資の管理が,『貨幣論』の最重要の主張であり,階 級差
が 『貨幣論』の本質 とは思われない,と いう疑問である。
確かに,『貨幣論』の本質を(無理矢理)一 言で言 うならば,階 級差に基づ く変動理論 というも
のが,入 るかどうか疑問である。 しか し,筆 者の考 えでは,『貨幣論』には唯一ではな く複数の
独創的論点があ り,階 級差 に基づ く変動理論 は 『貨幣論』の理論的メカニズムにおける一つの
不可欠な構成要素には違いないと考 える。なぜなら,上 の反論でいう投資の管理 とは,『貨幣論』
の理論から導かれる政策的インプリケーションであり,そ れが 『貨幣論』の政策的結論に違い
な くても,そ の結論 に至 る根拠 としては,『貨幣論』の信用循環のメカニズムが存在するのであ
る。そして,そ の理論的メカニズムにおいて,貨 幣賃金の硬直性 は一つの役割を担っていると
筆者は考 象る。
この理論か ら出て来る 『貨幣論』の政策への考え方は,大 まかに言 うと,景 気循環は無駄な
変動 なので,こ の不安定性を裁量的金融政策 を用いて,極 力,物 価水準 と産出量(投 資)の 安定
化 を図るべきである,と いうものである。無駄な変動 というのはどこから出て来 るか というと,
『貨幣論』の理論は,信 用循環を文字通 り,初 期均衡から始 まって,景 気上昇,反 転,不 況を
経て,均 衡 に戻って来 る循環 としてみなすか らである。
「景気過熱 と沈滞 とは,単 に信用条件がその均衡 をめぐって変動することの結果を表
ナ ものにすぎない」(『貨幣論』p.165)
『貨幣論』においては,技 術革新や証券市場の動きによる投資の変動が景気循環の始動因で
ある。そして 『貨幣論』 において,安 定化政策が行われなかった場合に,な ぜ産出変動 を伴う
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信用循環が生ずるか,と いう説明は,図1の ようなTM供 給関数を含む上述の 『貨幣論』のマク
ロ的供給メカニズムによって達成 される。その中でも超過利潤が重要な役割 を果たすが,上 述
のように,そ の利潤の源泉 として,物 価水準変動に対する階級の報酬のパ フォーマンスの差(具
体的には貨幣賃金率の硬直性)が 存在するのである。
この ような 『貨幣論』の景気循環把握の基本は,小 原(1997)第5節 で既に述べたように,
ロバー トソンの景気循環論 と 『貨幣論』のそれとを,大 枠の構造 という観点で比較すれば,明
G3
確になることである。貨幣的要因よりむ しろ技術革新による不規則な実物的要因を景気循環の
主因 とみなすロバー トソンの 『銀行政策 と価格水準』は,物 価水準の安定 と産 出量の安定的成
長 とは必ず しも両立 しないことをモデル分析で示した。ロバー トソンは政策的にも,ケ インズ
のような物価水準安定政策への固執 を疑 い,技 術革新による成長力を生かすための物価水準の
変動は認 めるべ きだ,と いう考えに至 っていたのである。
要するに,こ うした 『貨幣論』の政策提言 に至るまでの一貫 したマクロ理論の中の一つの要
石 として,階 級の報酬の伸縮性の差 は一定の役割を果たしている,というのが筆者の答えである。
4.5他 の予想 される疑問への返答2
次に予想 され る疑問 として,「 『貨幣論』の新機軸が何か というと,貯 蓄が相対的に安定なの
に対 して投資が極 めて浮動的であるために,貯 蓄 と投資のマクロ的乖離が生ず ることである。
その一つの理由は投資が金融的流通(弱 気関数〉にも支配されるか らである。証券市場の圧倒
的優位性(産 業的流通の凌駕)を 初 めて理論的に景気循環論 にもちこんだのが 『貨幣論』の革
新性 と思われ る。 したがって,貨 幣賃金の硬直性は相対的に小 さな重要性しか持たない。」が考
えられ る。
これにはさほど反論するわけではない。 しかしまず,投 資 ・貯蓄分析 と投資の不安定性を『貨
幣論』の新 しい特徴 とするのは,ロ バー トソンとの比較においてあまり有効ではない と思われ
る。『貨幣論』の独特な超過利潤の定義を除けば,投 資・貯蓄分析 と投資の不安定性 というもの
は,Robertson(1926)に も存在 し,む しろ投資の不安定性への強調 はロバー トソンの方が強い
くらいである。第4.2節 で述べたように,全 ての報酬率が伸縮的なロバー トソンでは投資の貯蓄
への超過が信用創造,強 制貯蓄 となるのに対 し,『貨幣論』では超過利潤 となった ことが大 きな
相違点であ り,そ の超過利潤の発生 に貨幣賃金の硬直性 は一つの役割を果た しているのである。
一方,確 かに 『貨幣論』の中で,最 も独創的なBuildingBlockは 何か とい う観点か らする
と,多 くの人はス トックの証券市場の理論化 ということになるだろうし,筆 者 も賛同するが,
これ はある意味で判断の問題である。本稿の言いたいことは,『貨幣論』の諸特徴 を一つに限定
して,貨 幣賃金の硬直性以外の要因 を排除 しようというのではな く,基 本方程式,TM供 給関数
などの 『貨幣論』の諸特徴 を統合することにある。上記のように 『貨幣論』の変動メカニズム
(13)ロ バートソンと 『貨幣論』とは,前 者が成長モデル,後 者が定常状態において,景 気循環を扱
う点で大きな違いがあるが,本 文のような違いが指摘できる。
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TM供 給関数の起源に関して,ま ず,TM供 給関数はロバー トソン 『銀行政策 と物価水準』
(1926)の 理論を引き継いだものではないと述べてお く。根井(1990,1991)は,『 貨幣論』を
物価水準 を通 じた産出量変動理論 とみな し(こ こまでは菱山1965の 解釈 とも近 く,賛 同す
る),そ れを新古典派的 と切 り捨てた上で,こ れは,ロ バー トソンか らの悪影響であった とす
る。第6節 で述べるように,『貨幣論』が物価水準 を通 じた産出高変動理論であることには賛同
する。 しかし,筆 者 はこのロバー トソン悪影響論 に反対であり,反 論は小原(1997)第5節 で
詳 しく述べた。すなわちメインの因果関係が,Robertson(1926)で は実物産出変動が物価水準
上昇 をもたらす というものであるのに対 して,『 貨幣論』では,全 く逆 の因果関係であるTM供
給関数がメインであることを小原(1997)第5節 では示 した。
またTM供 給関数が新古典派の典型か どうかについて,平 井教授や吉田氏 も,TM供 給関数は
新古典派 ミクロの供給関数 と違 うということを再三述べられており,そ ちらに賛同する。すな
わち,TM供 給関数はマクロの変動 と関連 したラグのある供給関数であ り,個別価格から同時に
生産量を決める新古典派 ミクロの供給関数とは違 うということである。
ちなみに,Hawtrey(1932)も,TM供 給関数に多少反対 して,自 説の在庫による数量調整 を
説いていることか ら,ホ ー トリーも,TM供 給関数の先駆ではないであろう。
5.2平 井(1987)の 見解へのコメ.ント
ケインズが超過利潤概念を発想するもとになった ものについて,平 井(1987,p.57)は,三
つの可能性を提示 している。 しかし,い ずれ も納得 しがたい。
第一に,Robertson(1926)な どに見 られる 「強制貯蓄論」である。 しかし 『貨幣論』は,ド
イツ語版序文にも明確に書かれているように,投 資 と貯蓄の差→信用創造→強制貯蓄 というリ
ンクを否定することが一つの主題であったわけであ り,強 制貯蓄理論の役割は,ケ インズへの
反面教師以外の影響は考 えにくい。Robertson(1926)に おける生産要素の報酬率 も伸縮的な強
制貯蓄理論では,TM供 給関数は見 られないし,投 資 と貯蓄の差は(保 蔵に変化がなければ)信
用創造 に対応する。
第二 に,「利潤をめ ぐる期待の変動を景気変動の主因とみなす」Pigou(1927)か らの影響が
挙げられている。 これ も,違 うだろう。Pigouの 期待錯誤の理論 と,『貨幣論』の貨幣所得の伸
縮性の差 による超過利潤 とは,や はり異なるといわざるを得ない。
第三 に,シ ュムペーターの 『経済発展の理論』のキーコンセプ トの 「企業者利潤」の考えと
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もあい通 じると,平 井(1987)は 述べ られている。確かに,両 者 とも超過利潤 という性格 を持
ち,結 局消失 してゆくところが似ているが,イ ノベーションへの報酬 としての特別利潤 と,r貨
幣論』 における貨幣所得の伸縮性の差による信用循環における超過利潤 とは全 く異なる。 これ
も源泉ではないであろう。
やは り,ケ インズの貨幣経済へのヴィジョン,す なわち 『貨幣改革論』の時代からの三大階
級論か ら,ケ インズ自身が超過利潤概念 を作 り上げたのではないか,と 筆者は考 えている。
6TM供 給関数 と物価水準変動との関係
6.1物 価水準変動から産出変動へという因果関係
平井(1987)は,も ちろん全体に優れているのだが敢えて弱点 を挙げると,利 潤の源泉 とい
う問題意識が弱 く,と にか く実現 した利潤額がTM供 給関数 を通 じて,次 の期の産出量 を変化 さ
せる,と しか考えないきらいがある。 そのため,平 井教授の 『貨幣論』解釈では,物 価水準変
動 とTM供 給関数は,(意 図的かもしれないが)切 り離されて解釈 されている。すなわち物価水
準変動 とTM供 給関数が統合 されていないようである。平井(1987)に おいて,『貨幣論』全体
の理論構造 を図解 した図3-1で は,超 過利潤 と物価水準が全 く離れて描かれてしまっている。し
か し,筆 者 としては,上 述のような一貫 したメカニズム として,物 価水準上昇→超過利潤 とい
う形で両者 は(時 間的には同じ期に決 まるとしても,平 井1987,p.37)因 果関係 として結び
ついていると解釈する。
また,平 井(1987,pp.51,68)で は,TM供 給関数は 「財市場の数量調整および動学的特質
を受 けもつ」と記述 され,な にかTM供 給関数はラグ付きの数量調整 メカニズムであり,ケ イン
ズ以外では思いつかないような何か神秘的な動学メカニズム,ミ クロ経済学的基礎の ようにさ
え感 じられる書 き方をされている。 しか し,筆 者は 『貨幣論』の供給メカニズムは,あ くまで
マ クロ的な物価水準変動 を通 じた数量変動理論であると捉える。
平井(1987)は,p.185に 見られるように,基 本方程式=価 格調整 メカニズム,TM供 給関数=
数量調整 メカニズムというよう・に,両 者 を分裂 して解釈 されている可能性がある。
その[注:Mehta(1977)の 欠点の]典 型は,「基本方程式」に登場 して くる 「投資一貯
蓄」の項 を,数 量調整メカニズムとしてとらえようとする点 にある。 これはあ くまでも
価格調整 メカニズムであ り,『貨幣論』における数量調整 メカニズムは,「TM供 給関数」
によって演 じられている。
(14
確 かに前半部 分 の,基 本方程式 を数量調 整 とみなす解釈 に反対 す るこ とには,平 井(1987)に
qoた だ し筆者 は,Mehta(1977)を そのように断言することはで きない と考 える。 なぜなら,平
井(1987)は,Mehta(1977)のpp.140-149に注 目しているが,Mehta(1977,p.154)は基本
方程式 を直接数量調整 とみなさず,き ちん と,企業の損失を通 じて産 出量減少が生ずると書いてい
る。
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賛同する。しか し,上 述のように超過利潤の源泉 まで考えると,純 粋 にTM供 給関数=数 量調整
メカニズム とは言いきれず,「利潤」を導入 した時点ですでに,い わばメカニズムにおける 「川
上」の基本方程式=物 価水準変動の関係 を包含 しているのである。r貨幣論』(p.258,訳p.296)
に曰 く,「信用循環の第一の局面に伴 う物価騰貴か ら生ずる意外の利潤に影響されて,生 産量の
増加 に対する第二の刺激」が生ずる。
平井(1998b)は,
菱山(1965)に あっては,利 潤の発生が物価変動 をもた らすことを通 じて産出量が変化
す る(し たがって 「TM供 給関数」ではないが),と いうかたちで産出量の変動が明示的
に扱われている。
と物価水準の変動 と産出の変動 を結びつける菱山(1965)の 説明を産出量変動を扱った点でのみ
評価 し,物 価水準変動 との関係に関しては,そ れは 「「TM供 給関数」ではない」として,あ ま
り高 く評価 していない。
しかし,TM供 給関数と物価水準変動 とい う論点に関 しては,日 本では,む しろ平井(1998b)
があまり評価 していない菱山(1965,[1997,p.226])の「物価水準上昇のメカニズムを介 し
て経済 を拡大の過程へ と累積的におしやる」 という見方を支持する。ただし,筆 者がひとこと
付け加 えるならば,TM供 給関数のエ ンジンである超過利潤の発生に,物 価水準上昇 と貨幣賃金
の硬直性が介在 しているということである(図1参 照)。 なお,上 記平井(1998b)の 菱山(1965)
の引用の内容は,間 違っているようだ。菱山(1965)に も 『貨幣論』自体 にも,「利潤の発生が
物価変動をもたらす」などということは書かれていない。 また,本 稿 に近い見方は,Harrod
(1951)に も,あ る程度現われていた。
彼の 「基本方程式」 は,彼 の理論 の真髄 を示 し,貯 蓄を越 える投資の過剰は物価の騰
貴 をひ き起 こし,そ れによって産出高の増加 を刺激 し,そ の逆は逆の結果 となることを
指摘するために,工 夫 された ものであった。(Harrodl951,p.433,訳p.482)
筆者の 『貨幣論』 を一貫 したもの と見 る解釈では,図1の ように,超 過利潤の発生をはさんで,
物価水準 と産出量の変動は,連 動 しているということになる。 もっと正確に言うと,図1の メ
カニズム とは,投 資 と貯蓄の差が基本方程式によって,物 価水準の変動 をもたらし,そ れが超
過利潤の発生 を通 じてTM供 給関数によって,産 出量の変動をもたらす というものである。つま
り,『貨幣論』における物価水準の変動 と産出:量の変動の関係に関 しては,平 井(1987,pp.51,




もっ とも,平 井(1998b)も,両 者を切 り離 した解釈をした浅野(1987)を 部分的に批判 して
いるので,御 本人の頭の中では物価水準変動理論と産出量変動理論 を切 り離さないで解釈 して
いるのか もしれない。そこで平井(1998b)は 『貨幣論』の財市場メカニズムを 「論理的な整合
性 をもった経過分析に基づ く動学分析 ととらえる」 というスローガンは挙げられているが,し
か し,そ の根拠は具体的に示されていない。筆者は,本 稿の 『貨幣論』解釈が,平 井教授の浅
野(1987)批 判の具体的実効的内容 となっていると考えている。
6.2『 貨幣論』の財市場の時間構造:期 間分析
『貨幣論』の,当 期には産出一定で,ま ず物価水準が変化 して財市場がクリアーされ るとい
う時間構造 は,Robertson(1926)と 同様の枠組みを採用 した と言 える。 これは,「生産期間」
の概念から来 るものである。 もっとも,『貨幣論』や ロバー トソンの場合 は,そ れはハイエクの
生産期間ほど抽象的に資本の量 を凝縮 した概念ではな く,物 理的に生産 には増産の意思決定か
ら時間がかかるというものである。筆者は,当 時のマクロ分析 は,広 くべ一ム ・バベルク流の
o田
迂回生産の図式か ら生産期間,経 営資本 というものを分析に導入 していて,そ れが当時 は常識
an
に近 か った ので はないか と考 えてい る。
この枠 組 で は,生 産期 間途上 にある迂 回生産上 の労働 を支 えるため,生 産 に は固定 資本,土
地,労 働 だ けで な く,経 営 資本;賃 金基 金(『 貨幣論 』第2巻 第28章)と い うものが必要 とな
る。 そ して,経 営 資本 の増減 は 『貨 幣論 』 において も,循 環の説 明 にお いて非 常 に重視 され て
い る。 『貨 幣論 』(pp.252-253,訳p.288)に曰 く,「 信 用循 環 の最 も特徴 的な第二 の局 面 は,
q5)浅 野(1987,p.18)か ら引用すると,「 『貨幣論』は,物 価水準決定理論 に続いて産出高水準の
変化の問題 を信用循環の理論 として取 り扱ってはいても,こ れらふたつの理論の間 にはなん ら論
理 的な一貫性 はなく,両 理論 はまった く別個 の論理体系を もって構成 されているのである。」とい
鴨うことである
。浅野,(1987)は,「r貨 幣論』を書 き始めた とき,私 は依然 として貨幣の作用を需
要供給の一般理論 とはいわば別個のものと見る伝統的な考 え方に立っていた。」という『一般理論』
序文 を意識 しているのであろう。 しか し,も ちろんf一 般理論』第3章 のような価値論 とマクロ
の産出 レベルの統合 は行 なわれていないにしろ(第6.3節 参照),『 貨幣論』には一応 それな りに別
な形 で,本 文で述べたような一貫 した因果関係が認 められ るので,「なん ら論理的な一貫性はなく」
とい う部分には,筆 者 は賛同 しない。
q6)『 貨幣論』 には,固 定資本,経 営資本,流 動資本の三種類の資本が存在す る。経営資本 は,現
在ではほとんど使われ ないが,迂 回生産を支 える短期的な資本であり,長 期的に資金 を固定する
固定資本 とは異なる資本である。『貨幣論』のWorkingCapital(経 営資本,運 転資本)に 相当す
るのは,ロ バ ー トソンでは,CirculatingCapita1(流 動資本)で ある。 これ らは,日 本語訳 を読
む とき特に注意が必要である。 ケインズ全集の小泉・長沢 訳 『貨幣論」では,流 動資本はLiquid
Capitalの 訳であり,こ れは,生 産 に不可欠 でな く,経 営資本 に組 み入れられ ない製品在庫 ス トッ
クを意味す る。なお またやや こしい ことだが,ロ バー トソンとの論争において,ホ ー トリーのい
うCirculatingCapita1と は,在 庫量 を意味 しているようである。小原(1998a,Sec.4.4,52)
参照。
¢7)し か し,Hawtrey(1932,p.391)はi貨幣論』の生産期間 を批判 して今期の需要に対応する
今期の数量調整 を説いてい る。なお,筆 者 の解釈で は,Hawtreyを 「例外的」 とみなすのだが,
それは新古典派の中での話であって,新 古典派の トレーニングを受けていない独立派の景気循環
論者 にも,第3節 で述べたAftalionやLescureな ど数量調整の変動論 を説 いていた学者は存在 した。
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経営資本 における投資の増大に基づ くものである。その上,わ れわれが総雇用量 と総経常産出
量の膨張または収縮 を取 り扱わなければならないような場合にはいつでも,問 題 となるものは
固定資本ではなく,む しろ経営資本 における投資率の変化であ り」 とある。
この生産期間がモデルにもた らす動学の時間構造は,今 期の財の供給量 は生産期間の仮定に
よって今期 には変 えることはできないが,し かし,供 給が固定 されているのは 「一時的」な も




大が続 くことは,経 営資本 と生産期間の枠組があってはじめて理解できると思 う。第2.9節 で述
べたように,平 井(1987,1998b)や 吉田(1988,1997)はTM供 給関数の生産増大の ラグは一
期 と仮定 しているが,『 貨幣論』の原典からすると,生 産期間は少なくとも数期あると考えるべ
きである。すなわち,始 発の投資の貯蓄への超過から,図1の ようなメカニズムで,企 業に生
産増大への決意が生ず る。しかし,生 産はす ぐには増大せず,生 産期間が終るまでは,生 産増
大に必要な経営資本=賃 金基金(『貨幣論』第2巻 第28章)へ の投資増大が,一 定量の消費財供
給にかぶさって来 ることから,更 に物価水準上昇→超過利潤→次なる産出増大決意の波がオー
バーラップ して来 る。 こうして,物 価水準 と産出量の漸次的増大が続 くのである。
これは,『一般理論』の乗数や動学的乗数モデル とも全 く異なる時間構造のモデルである。こ
のような生産期間一経営資本の時間構造のモデルは,『一般理論』と 『貨幣論』しか読んでいな
い方にとっては全 く異質に感 じるかもしれないが,Robertson(1926)第5章 付録の数式 モデル
(小原1998a,第6節 でわか りやす く説明 したつ もりである)を 読み込めば,理 解 しうる内容
である。
このような物価水準調整先行の枠組への弁護は,小 原(1998a)の4.4節 で述べたが,『 貨幣論』
第2巻 第29章 な どにあるように,商 人 も保管維持 コス トから,抱 える在庫量は限定されること
から,在 庫調整 による微調整 を超 えるようなメジャーサイクルの変動 を扱っていた と解釈でき
る。 しか し,弁 護 ばか りもで きないと最近考 えるようになった。時間が入って動学的 とプラス
に評価されることも多い期間分析だが,む しろ,そ れはネガティブな理論的要請 というか,積
極的 に導入 したとい うよりも,迂 回生産の枠組か ら必要 とされ,同 時均衡 というものがやりた
くても不可能で,物 価水準調整を先にせざるを得ない側面 もあったのではないかと考える。 こ
れはまだ仮説であ り,今 後詰 めてゆきたい。
平井教授の解釈のように,『貨幣論』の供給メカニズムにラグが存在 し,新 古典派 ミクロの供
給関数 と異なることは事実である。 しか し,ラ グだけが違 いではな く,上 記のような物価水準
と超過利潤 との関連 も大 きな相違点であると筆者は考える。そして 『貨幣論』の財市場 は,時
間構造 という点でも特徴的であり,『貨幣論』の物価水準 と産出量の変動の関係は,今 期 の物価
水準変動が生産期間以降の産出変動を生む ということで,い わば尺取 り虫のようになっている。
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利 潤 イ ンフ レー シ ョンの過程 にお いて,物 価水 準 と生産量 が両方増 大す るの は,物 価 水準 の方
は今期 の要 因 に よって変 動 し,今 期 の生産量 の方は以前 の要因 に よっ て変化 してい るので ある。
これ らが 「世 代重複 モデル」 の よ うにオ ーバ ー ラップ して,利 潤 イ ンフ レー シ ョンの過程 のあ
る一期 を断 面 として とる と,物 価水準 と生産量 が両 方増大 す るよ うに見 え るので あ る。
ところが,こ の物 価水準 か ら数量 へ の因 果 メカニ ズ ム を曖昧 に した ま まで,吉 田(1995a,
p.187)の よ うに曖昧 に,「 平 均価格 とと もに産 出・雇 用量 も変 動 してい る」 とい うの は,や や
美化 であ る と言 わ ざるを得 な い。 「とともに」で はな く,先 行す る物 価水準 変動 を通 じて,産 出
量 が変 化 す る と解釈 すべ きであ ろ う。 吉 田(1988,p.91)の ように,氏 は 「因果連 鎖 を追究 す
る思考 法」 と して 『貨幣論』 を読解 して いた はずで ある。
もっ とも,『貨 幣論』の動学 の構 造 につい ては,厳 密 には『貨幣論 』第20章 の解析 と,Robertson
(1926)な ど同時代 の期 間分析 との比較 を必要 とし(小 原1997,Sec.5,1998a,Sec.8であ
る程度 行 なわれ た),生 産期 間,経 営資本概 念 と密接 に関連 して いるので,よ り詳 し くは次 の機
会 に回 したい。
6.3『 貨幣論』に有効需要の原理があったという吉 田(1988)の 説について
吉田(1988)は,乗 数でも,他 の 『一般理論』の概念に関 しても,な るべ く 『貨幣論』に原
型が見出せるような形で(悪 くいうとバイアスがかかった形で),概 念 と用語が用いられている
ように見 えるのは筆者だけであろうか。吉田(1988,1997)の 数式 とシミュレーションで導き
出 した乗数の独創性はもちろん評価するが,そ れが 『貨幣論』の原典 を正 しく反映しているか
については,大 いに議論が残 るところである。 これについては,別 の機会 に詳 しく述べたい。
ここでは,物 価水準 と産出量調整の問題に関連 して,「 有効需要」の定義 をとりあげよう。吉田
(1988,p.97)で は,
来期の生産水準決定の観点だけからみれば,そ れはひとえに今期 の消費財に対 して現
われる購買力に依存 しているのであ り,こ れ を消費財への有効需要 と呼ぶならば,こ こ
での調整原理は,「生産活動の水準を決めるのは有効需要の大 きさである」
と書 いて ある。 このよ うに,『 貨幣論 』に有効需要概 念が存在 した とい う見方 は,Mehta(1977,
p.157)に も見 られ る。
しか しまず,「 有効需要 」 とい う 『一般理 論』の用語 が,(吉 田氏 が激 しく批判 してい る とこ
ろの)ア メ リカ ン ・ケイ ンジア ンの通俗 的 な45度 線 的 な 「需要で生産 が決 まる」 とい う意味 で
用 い られ てい るのには,賛 同 で きない。P一 般理論』第3章 の有効需 要 とは,需 要制約 の数量調
整 を意 味 して い るので はな く,一 言 でい えば,総 需 要価格 スケ ジ ュール と総供 給価格 スケ ジ ュ
ール の交点 で決 まる所 得水準 の こ とであ る。 実は,Casarosa(1981)を 皮 き りに,Chick(1983,
Ch.4),青 木(1984),Clower(1989)[クラウ ワー 自身 も考 えを進化 させて来 てい るのであ る]
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などで,『 一般理論』第3章 の有効需要の原理に関する原典に忠実な ミクロ的基礎の地道な研究
が続 けられて来ているのである。上の文献で一番完成度が高いと思われるClower(1989)で
は,ミ クロとマクロの重層構造が実現 されていると思 う。現に 『一般理論』第3章 には,
雇用量 は総需要関数 と総供給関数 とが交叉する点において決定される。なぜな ら,こ
の点において,企 業者の期待利潤が最大 となるか らである。総需要関数が総供給関数 と
が交叉する点 におけるDの 値を有効需要 と呼ぶ ことに しよう。(『一般理論』p.25,訳
P.26)




とあ り,総 供 給価格 ス ケジ ュール では,企 業 の(正 常)利 潤最大化 行動 が包含 されて い る。 し
たが って.『一 般理論』 の供給 メ カニズム は,物 価 水準上 昇 と固定 的貨幣賃 金 によ る超 過利潤 を
原 動力 とす る 『貨幣論 』の供給 メ カニズム とは全 く異 なる。 また総 需要 の側 は,マ ー シ ャル の
需 要曲線 がマ クロ的 な貨幣支 出の波及 とい うマク ロ的外部効 果 によ って シ フ トし,総 需要価格
スケ ジュール を導出 す るこ とがで きる とい う もので あ る。Clower(1989)に 見 られ る よ うに,
『一 般理論』第3章 の有効 需要 の理論 はマー シ ャル需給均衡理 論の集計 版 として,ま た ミク ロ
的基礎 の あるマ クロ理論 として,整 合的 に解釈 で きる。 したが って,こ のClower(1989)は,
通俗 的な45度 線 分析 の総 需要 曲線 ・総供給 曲線 の 「需要 で生産 が決 まる」 とい うメカニズム と
も全 く異 な り,有 名 なClower(1965)の 固定 価格 ・数量 調整 の一般不均 衡的 な解 釈 とも,ま る
で異 な るこ とを申 し添 えて お く。
これ らの 『一般 理論』原 典 に忠実な ミク ロ的基礎 の研 究 は,時 代が新 古典 派マ クロ全 盛期 に
入 ってか らで あった こ とと,1980年 代 にニ ュー ケイ ンジアン経 済学 の流行 が入 った こ と もあ っ
て,Clower(1965)の不 均衡数 量調整 ケ・インジア ンモ デルほ どの ブーム とはな らなか った の
⑲
で,あ ま りよ く知 られ ていない よ うだが,こ れ に関 して は別 の機 会 に詳 し く論 じたい。
結局 『貨 幣論』 の財 供給 原理 と 『一般 理論』 の有効需 要の原理 を比較 す る と,後 者 は原則 と
⑳
して正常利 潤 を取 り扱 い,マ ー シャルの需給均衡 分析 に則 り,価 格 と数量 は同時 決定 される。
(18)吉 田氏 の,『 一般理論』第2章 の第一公準の限界原理だけでな く,第3章 の限界原理への御見解
もうかがいたい。
⑲ そ もそ も,サ ミュエルソンによって,『 一般理論』第3章 は45度 線分析 で事足 りるとみなされた
こと,そ してそれがIS-LMの 前段階における初歩分析 とみなされたことが,真 の「有効需要原理」
にとって不幸 であった。
⑳ これは平井教授 の見解 とも一致する。 この価格 と数量 の同時決定 という特質は,『 一般理論』の
特徴,『 一般理論』形成期における変化 として,平 井(1987)も 資料 を根拠に示 しているところで
ある。
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上 の解釈による 『一般理論』の有効需要の原理は,通 説 と違って価格の伸縮性 を許 しているが,
同 じく価格が伸縮的といって も,『貨幣論』は,物 価水準変動,超 過利潤 を媒介とする生産期間
ラグ付 きの産 出変動となってお り,全 く異なってい る。 『貨幣論』の時間構造については第6.2
節で述べた。
また上の吉田(1988)の 文章は 『貨幣論』の解釈 としても,い ただけない。『貨幣論』は,そ
の貨幣経済特有の変動 では,貨 幣経済での財一単位 あた りのマージンの変動で議論を貫徹 し,
必ず物価水準変動 と超過利潤 を媒介 させているのであって,ダ イレク トに需要増加 と生産増大
は連結 しないのである。むしろ,そ の間の因果関係のTM供 給関数 こそ,貨 幣的影響 を実物産出
量の変動 と結 びつけた 『貨幣論』の特徴であ り,そ の間を 「ひとえに」 と飛ばして 「生産活動
の水準 を決めるのは有効需要の大 きさである」とみなして しまうことは 『貨幣論』の原典に反
していると思う。現に吉田(1995a,p.177)も,超 過利潤を 「後 に続いて生ずること(『貨幣
論』p.126)」 すべてへの 「連結環」(吉 田1995a,p.177)と して把握 しているのであり,超
過利潤 を除外 した解釈 はいただけない ということになるはずである。『貨幣論』の世界では,貨
幣支出の流れの変化が実物的な変化に波及する前には,物 価水準上昇 と超過利潤が必ず介在 し
なければならないのである。
6.4TM供 給関数 とセーの法則
平井(1987,p.53)は,「 「TM供 給関数」はその背景に 「セイ法則」を有 している。『貨幣論』
の世界では,企 業家によって供給される財の量 は全 て需要され,変 化するのは価格だけである
と想定 されている」と判断 している。
この点に関 して筆者 は,第6.2節 において述べたように,モ デルの時間構造 から在庫調整を基
本的に捨象 していることから,『貨幣論』の財市場で財が売 り切 られるという解釈 は正しいと思
うが,議 論 内容 は別 として結論 としては,吉 田(1990a,1990b)側 の反論の側に立 ち,『貨幣論』
の財市場 は,必 ず しもセーの法則 を意味 していない と解釈する。その根拠 としては,菱 山(1965,
p.88,[1997,P147])に賛同 して,一 般的過剰生産 ということを,「供給が需要を超過する
ということ,[…]だ が,そ の超過額相当の売れ残 りの商品が出た り,そ れだけの生産物の在庫
が累積するということを必ずしも意味しない。むしろ,計 画立案時に予想 された価格 よりも低
い価格で,し たが って無利潤ないしは損失を生み出すような価格でしか売 りさばきえない。 こ
ういう事態」 ということであると解釈するからである。 このことを 『貨幣論』に適用すると,
生産物が 「事後的に」すべて売れたということをもって,セ ーの法則を仮定 しているとはいえ
ない。「事前的」な価格 と比べて,低 い価格でしか売れない という形での,生 産物の販売 という
もの も考えられる。その場合,物 は売れても,採 算価格以下での販売 とな り,そ れは物価水準
下落を意味 し,『貨幣論』の産出変動の原動力 となる 「損失」(利 潤の逆)が 生 じているのであ
る。 このように,セ ーの法則 を仮定 しているかどうかは,「事前的」な見方で判断することが必
要である。
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本稿は,平 井教授のTM供 給関数の拡張 として,そ の背後にある超過利潤の源泉として,ケ イ
ンズが貨幣経済特有の変動の説明のために現実から抽象した特徴である,伸 縮的な物価水準に
対する労働者階級の報酬率の硬直性(貨 幣賃金の硬直性)を 指摘 した。 また第2に,本 稿は図
1の ように,投 資 と貯蓄の差が発生すると,ま ず当期に 「基本方程式」によって物価水準の変
動をもた らし.,そ れが階級差である貨幣賃金の硬直性 と合わさって超過利潤 を発生させ,そ の
超過利潤を通 じて「TM供 給関数」によって,企 業家の産出量の変動決意をもたらし,生 産期間
後に産出量が増大するという 『貨幣論』の財供給の一貫 したマクロ的因果関係 を見出した。第
3に,本 稿は迂回生産 一生産期間一経営資本 の時間構造から,『貨幣論』の経済変動理論が物価
水準変動先行 とな り,継 続的にインフレーション/デ フレーションが続 くことを指摘 した。
今後の課題 として,『貨幣論』の他の側面,資 本概念,利 子理論などが残っていよう。吉田(1997)
による反均衡,反 限界原理の立場か らの独創的なケインズ解釈 には,別 の機会に詳 しく論 じて
みたい。特に,本 稿 との関連では,吉 田氏の 『貨幣論』解釈が原典に即 しているかどうかが主
題 となろう。『貨幣論』'以後の 『一般理論』へのプロセスの筆者の見方の提示 も,必 要であろ
う。また,岡 田元浩氏 と吉田氏 との 『貨幣論』解釈に関する論争 も検討 したい。 また,ケ ンブ
リッジ・サーカスの役割についても,吉 田(1990b)の 再検討を含めた考察が必要であると考え
る。ヴィクセル ・コネクションに関 しては,次 稿で述べたい。
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